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1実 物的分析対貨幣的分析:は じめに




私が取 り扱おうと切望する理論は……貨幣がそれ 自らの役割を演じ,諸 動機や諸決意に影響を
及ぼす……端的にい うと,貨 幣が状況の枢要な要因となっている経済であ り,そ の結果長期あ
るいは短期のいずれにおいても,初 めの状態 と終 りの状態 とのあいだで貨幣の運動に関する知
識な くしては,事 態の推移は予測 されえないのである。そしてわれわれが 『貨幣経済』につい
に 　 の 　 　 　 　 　
て語 るときに意味すべ きこ とは,こ の ことにほか な らない。……好況 と不況 は… …貨 幣が中立







貨幣的生産経済における産出量 ・雇用量の理論は,貨 幣が存在 してはいるが中立的な要因である
にすぎない実物交換経済とは,根 本的に異なった枠組を構築する必要があるとい うことである。
ヶイソズの 『一般理論』における基本的認識は,こ うした貨幣的生産経済 システムが歴史的時間
をつ うじて運動 し,し たがって歴史的時間のもつ固有の性質としての不可逆性にともな う不確実
性および期待が,経 済主体のさまざまな意思決定に影響を与えずにはおかないとい うことである。
ケインズの貨幣経済理論の要路は,不 可逆的な時間7不 確実性一思 慮 的期 待(sensibleexpec・
tations)の 文脈において,貨 幣および金融的要因が短期においてだけでな く長期において さrx
(1)Keynes,J・M,,"AMonetaryTheoryofProduction.",inTheCo〃θc'θ4Writingsoノ ノb肋
ル毎y〃αア4Keynes,Vo1.XIII4973,pp.410-11.傍点 は筆 者 に よ る(以 下 で はC"κ と略 記 す る)。
(2)Key漉es,J.M.,TheGeneralTheoryo/Employment,加'θアθε'andMoney,1936,The
CollectedWritingsoノノ励 π ル勧ッπ〃4Kθ ッ〃θ3,Vol.VII,1973.塩野谷 祐 一 訳 『雇 用 ・利 子 お よ
び 貨 幣 の 一 般 理 論 』 東 洋 経 済 新 報 社,1983年,p・xxii・(以 下 で は 『一 般 理 論 』 と略 記 す る)。
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も,企 業の生産 ・雇用 ・投資決意に対 して 「非中立的」な影響を及ぼすとい う点にある。生産が




わずかに脱 した経済であって,そ こでは 「貨幣を使用してはいるが,そ れがたんに実物財および
実物資産の取引における中立的な連結環として使用 しているにすぎず,動 機や意思決定に入 りこ
む。とを許さな&繍 と骸 される.結 局のと・ろ,・ れ臆 味するのは貨幣の中立性の想定
であって,そ こで貨幣はたんなるヴェールにすぎず,経 済上の意思決定はすべて実質値および相
対価格にもとづいて行なわれると仮定される。こう.し#中 立貨幣観に基づいた分析方法は,の ち
Y'シ ュンペーターによって 「実物的分析(RealAnalysis)」 と命名 され,次 のように定義 されて
いる。
実物的分析は,経 済生活のあらゆる本質的現象が,財 貨とサービス,こ れらについての決定,
な らびにこれ らの相互間の関係というタームで叙述され うるとの原理から出発するものである。
貨幣は,取 引を容易にするために用いられた技術的用具にほかならないとい う控え目な役割を
もって,こ の書面の中に入 り込むにすぎない。もちろんこの用具がその働 きを乱す場合があ り
うるのはい うまでもなく,.そ ういう場合には,な るほど,特 別に貨幣の動 きに帰因させられる
ような現象を生むかもしれない。けれども正常に作用 しているかぎ りでは,貨 幣は経済過程に
は,影 響を与えることなく,し たがって経済過程は物々交換経済におけると同じ風に動 くので





継いだ新古典派経済学者か らマネタ リス トへ至るまで,現 代においても貨幣経済に対するアプロ
ーチ法として広 く用いられている。たとえばヴィクセルは,一 方で完全雇用に到達する以前に生
産を停止させるような障害は存在 しないとい う意味でセイ法則を保持 しながら,他 方で純粋信用
経済における貨幣利子率の重要性を認め,貨 幣利子率の自然利子率からの乖離による物価理論を
展開するとい う意味で 「貨幣的」な理論を構築した。 しか しながら,ヴ ィクセルの自然利子率は
貨幣的要因から独立 して決まるとみなされており,あ たか も現物形態での貸借利子率のように,
生産性や節約条件といった実物的要因によって決定される。貨幣的要因が経済の長期均衡状態の
特性に影響を与えるものとは考えておらず,ヴ ィクセルの貨幣的均衡は一時的現象として位置付




(5)Schumpeter,」,A.,Historyo/Eooπo初fcAnalysis,1954・東 畑 精 一 訳 『経 済 分 析 の 歴 史 』 岩 波
書 店,1958年,第2巻,p・579.傍 点 は 原 著 者 に よ る'o
(227)貨 幣的均衡分析と内生的貨幣供給143
ル ・アプローチは実物的分析の系譜に属するものと考えなければならなご?。
実物 的分析 と対置 され る 「貨 幣的分析(MonetaryAnalysis)」 をま,シ3ン ペーターに よって次
の ような定義 が与 えられてい る。
貨幣的分析 は・なに よ りも先ず,貨 幣 とい う要素 は,通 貨的撹乱 とも呼 ばれ うる例外 の場合 を
除けば・現実の経済過程の説明においては第二次的な重要{生しか もたないという命題を香諒す











周知のように,「貨幣的均衡」とい う用語は,自 然利子率と市場利子率の均等 とい うヴィ クセ




貨幣的均鰍 念擁 立 し,ポ ス ト・ケインズ派貨幣経済聯 噺 た娠 開の可能性を示 してい£)。
以下で見るように・この ロジャrス によって定式化されな貨幣的均衡は,貨 幣部よび金融資産の
諸収益率と実物資産の諸収益率 との均等関係にかんする一般的な分析に適用 しうる。本稿の前半
部分では,ま ず こうした一般化された貨幣的均衡分析の諸特質を明らかにし,次 いで資産価格 ・






(6)R・ger・ ・C.・M…y・lnterestandCapital:AStudyinT加F…4・ 伽 ・ ・fMonetary
Theory,CambridgeUniversityPress,1989.
(7)Schumpeter,前 掲 訳 書,p・581.傍 点 は 原 著 者 に よ る 。
(8)Myrdal,G.,」?MonetaryEquilibrium,1939,pp.35-7.
(g)Rogers,ibid.お よ び"MonetaryEquilibriumandThePrincipleofEffectiveDemand:From
TheTreatisetoTheGeneralTheory" ,〃2伽 θo,1989.参 照 。
00ロ ジ ャ ー ス の 所 説 を 検 討 し た も の に,原 正 彦 「貨 幣 的 生 産 経 済 の 一 般 均 衡 」 『明 大 商 学 論 叢 』 第74巻





に参加する,言 いかえれば実物的要因と貨幣的要因が統合 された経済 システムを前提として,貨
幣が長期均衡に影響を与える持続的な決定因として作用 しうるとい うことである。すでに述べた
ように,自 然利子率と貨幣利子率の均等関係に基づいた ヴィクセルの貨幣的均衡は,実 物的要因
と貨幣的要因 とを統合する独創的な方法 として重要な考え方ではあるが,結 局それは実物的分析
の領域にとどまるものであった。 しかしながら,金 融資産の収益率 と実物資産の収益率とのあい
だの均等関係にかんするヴィクセル流のメカニズムは,現 在でもトービン・モデルやブルソナー
⑫
=メ ルツァー ・モデルにおいて実物部門と金融部門を連結する方法 として用いられてお り,事 実
ケインズにおいても形式的には同じメカニズムが採用されている。 とはいっても,以 下で指摘す
るように,ケ インズは 「一般理論」において自己の貨幣的均衡分析を展開す るさいには自然利子










したにもかかわ らず,当 時の商品貨幣を使用する農業中心の経済で妥当 した論理が現代の信用貨
幣経済に も依然 としてあてはまると想定 している。実物的分析で想定される生産プロセスにかん
する代表例は リカー ドの見方であ り,彼 の単純商品生産 システムにおいては,生 産物は常に生産
物あるいは勤労によって購入され,貨 幣はたんに交換を果たすための媒介物にすぎないと考えら
れている。 リカー ドにおいては,① 個人が自分自身の消費のために財を生産する,② 個人は生産
物 を販売する必要がない(すなわち自家需要),あ るいは③消費者 と生産者は同一であるものと考え
られていることになる。 こうした単純商品生産とい う見方は,そ の背後に存在する中立貨幣観 と
ともに,セ イ法則に連なっていくことになる。
㈱ トービンのケィンジアン・モデルもプルソナー=メ ルツァーのマネタリスト9モ デルも,と もに株式
収益率と資本 と限界生産性の関係を用いてお り,本 質的にそれらはヴィクセルの自然利子率 ・市場利子
率のメカニズムと酷似している。ヴィクセルと異なる点は,短 期において物価ではな く産出量が変化す
ることである。
⑬ そこでケインズは,「 利子率が完全雇用を実現するには慢性的にあまりにも高い水準のところで 数 十
年 も変動する ことがあろう」と指摘する(ケ インズ 『一般理論』訳書p.201.)。 』
(22g)貨 幣的均衡分析と内生的貨幣供給145
よく知られているように,マ ルクスは商品としての生産物が貨幣への転化の過程を通過 しなけ
れぽな らないとして,物 々交換 と商品生産のあいだの本質的な違いを指摘し,資 本主義的生産を
強調 した。同様にヶイソズも,中 立貨幣を使用する実物交換経済に代えて,貨 幣的生産 ・非中立
貨幣経済 という視点を強調したのである。マルクスとケインズに したが うな らぽ,・実物交換経済
ないし単純商品生産経済 とい う考えは,資 本主義的生産の本質である労働の分業を無視するもの
as
であって,現 実からあまりにもかけ離れて しまうことになる。さらにまた,資 本主義的生産にお
いては,生 産者は産出物を市場で販売 しなけれぽならない以上,潜 在的な剰余を見込んで貨幣を
生産過程に投下し,市 場における販売 ・購買をつ うじて利潤を実現 しなけれぽならない。ケイン
ズによれぽ,「企業は一貫 して貨幣総額を取 り'扱う。企業は,着 手 した ときよりも多くの貨 幣 を
手にする以外,何 の目的 ももたない。このことが企業家経済の本質的特徴である」。ここで注 目
すべき点は,マ ル クスほど明瞭ではなかったが,ケ インズも資本主義的生産システムを強調して












は,貨 幣利子率は長期均衡を決定する独立変数のひとつ とみなすべ きであるとす るのが;次 で取
り上げる貨幣的均衡分析の第二の特質である。
(2)「 重力作用の中心」としての貨幣利子率
すでに述べてきたように,ヴ ィクセルの理論では,貨 幣利子率が自然利子率に対 して調整され
るとき,経 済 システムが均衡に到達するとい うものであった。 ヴィクセルの理論においては,実
物的要因によって決定される自然利子率が 「重力作用の中心(centerofgravitation)」 としての
役割を演 じ,貨 幣利子率はこうした性質をもった自然利子率に吸い寄せ られると考えられている





のほ うなのである。したがって,両 者の基本的な相違は利子理論にあることとな り,ケ インズは
次のように述べている。
要約 して述べると,正 統派理論は,さ まざまな資産の限界効率の一般的な価値を決定する諸力
が貨幣から独立であ り,い わばそれは自律的な影響力を与えないし,ま た諸価格が貨幣の限界
効率つまり利子率が他の諸力によって決定される他の資産の限界効率の一般的価値 と一致 して
低下す るまで変動すると主張するのである。これに対 して,私 の理論は,そ れが特殊なケース
であ り,考 えられる広範なケースでは,そ の反対のことが一般的である,つ まり貨幣の限界効










動機に立脚 した流動性選好理論か ら導 き出されたものである。 とくに投機的貨幣保有を説明する
　 　 　 　
さい に,ケ インズは 「問題 となるのはr〔 利子率〕 の絶対 的な水準 ではな く,信 頼 されてい る確
_… ⑬
率計算からみてかなり安全な1の 水準 と考xら れるものか らの乖離の程度である」 と述べている。
こうした安全な利子率水準は,短 期利子率をコントロールする能力に比較 して,な ぜ中央銀行が
長期利子率のかな りの程度の低下を引き起こすのに困難がつきまとうかを説明す るのに用いられ
た。すなわち,「 長期利子率は,ひ とたびそれが過去の経験 と将来の貨幣政策についての現 在 の
期待 とに照らして,代 表的な意見に よってr安 全でない』 と考えられる水Y`ま で低下 してしま
うと,い っそ う手に負えないものになるであろう」。潜在的に不安定な流動性選好関数とい う船
舶に 「係留錨」を与えるものは,実 にこうした利子率にかんする 「かなり安全な」あるいは 「慣
習的な」水準についての見解にほかならない。金融市場において支配的な長期利子率は,ケ イン
ズによれば,「 その値がどうなると期待されるかについての一般的な見解によって著しく支 配 さ
れるか らである。 どのような水準の利子率であっても,長 続きしそ うだ と十分な確信をもって認
め られ るものは長続きするであろう。'もちろん,そ の利子率は,変 動する社会においてはさまざ
　 　 　 　 　
まな種類の理 由のために,期 待される正常水準をめ ぐる変動にさらされるであろう」。
このように して,ケ インズの理論における長期利子率は,実 物部門の所得創出プロセスから独
立 して,心 理的 ・慣習的 ・制度的 ・政策的な諸要因によって決定される 「外生的変数」としての
⑯Keynes,α γκ,XIV,1973,p.103.
⑰Keynes,『 一 般理 論 』 訳 書,p.201,
⑱Keynes,『 一 般理 論』 訳 書,p.199.
⑲Keynes,『 一 般理 論 』訳 書,p.200,




らにまた,こ の調整プロセスにおいては,貨 幣利子率のさまざまな水準に対応 して,多 数の貨幣
的均衡が成立す ることになる。
それでは,貨 幣利子率がいかなる意味でどの程度の外生的性質をもつのか,そ の制度的な裏付
け として,次 に論 じる貨幣的均衡分析の第三の特質である貨幣制度の進化 ・発展を考慮しなけれ
ばならない。
(3>商 品貨幣から信用貨幣への進化
商品貨幣(典 型的には金属貨幣)が 主要な貨幣形態である経済においては,そ の貨幣供給:量は生
産 ・費用条件によって規定されるので,貨 幣需要から独立 した外生変数と考えることができるで
あろ う。商品貨幣は利子を生まないが,そ れは信用 リスクのない資本確実性を備えた完全流動資
産である。もしわれわれの分析対象である現代資本主義が商品貨幣経済であるならば,そ の場合
貨幣供給量は外生的な要因とみなされなければならな:いか ら,フ リー ドマン型の貨幣数量説がマ
クロ経済に対する近似的な接近法としてもつ意義を否定するのは,必 ず しも容易ではないであろ
う。マネタ リス ト・アプローチが力説するように,ハ イ ・パ ワー ド・マネーの統御可能性→外生
的貨幣供給→貨幣から名目所得への因果関係→貨幣的現象としてのインフレーシ ョンとい う論理
の筋道が成立す るからである。
これに対 して,信 用貨幣はたんに預金金融機関が発行する債務証書であり,商 品貨幣のように
生産費に基礎を置いた供給関数は存在しない。信用貨幣の場合には,実 物的分析で想定されるよ
うな自然価格は成立しないのである。さらにまた,商 品貨幣や不換紙幣とは異なり,信 用貨幣に
は利子が支払われるし,資 本価値の不確実性とい う信用 リスクがともなう。商品貨幣の超過供給
は,あ たか も 「ヰットポテ ト」のごとく,財 ・サービス市場にスピル ・オーバ7し てい くが,信
用貨幣の場合にはそのような作用は生 じない。信用貨幣の超過供給が生 じても,そ れは既存の銀
行借入の返済をつ うじて,あ るいは高い利子を生む非決済性の金融資産への転換をつうじて,自
動的セと消滅するからである。信用貨幣のもっとも重要な特質は,そ の供給が信用貨幣需要に対 し
て感応的であるということであ り,な によりも貨幣数量説を信用貨幣経済に適用させな くするの
　　
は,信 用貨幣のもっこうした内生的な性質である。
貨幣ス トックを外生的とみなすことは,商 品貨幣経済では適切であろうが,も し賃金 ・物価の
伸縮性が仮定されるならば,完 全雇用均衡における一義的な実物利子率の成立を意味することと
なる。その結果 として,貨 幣は長期均衡において中立的とな り,実 物的要因のみが利子率を決定
(21;信 用 貨 幣 の 性 質 に か ん す る 詳 細 な 説 明 は,Moore,B。J.,Hoノゴ20π'αμ5'sandV67"`α"3'5'The
MacroeconomicsofC784ゴ'Money,CambridgeUniversityPress,1988,pp.12-14,371-72を参
照 。
圃Hicks,J.R.,EconomicPerspectives,OxfordUniversityPress,1977.貝塚 啓 明 訳 『経 済 学 の.
思 考 法 』 岩 波 書 店,1985年,pp.79-82を 参 照 。
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す る。 も し利子率が総 需要 と総供給 の均衡化 メカニズムと して作用す るのであれぽ,少 な くとも
長期均 衡にかんす るか ぎ り,わ れわれ はセイ法則経済 に逆戻 りす る羽 目にな るであろ う。 ケイ ン
ズの貨 幣的均 衡分析の論理構造 は,利 子率が外生的に決定 され ることを要求 してい るのである。パ
シネ ッテ ィが注 目す る ように,「 有効需要理論に とって必要であ るのは,利 子率 にかん していえば,
　 　 　
利子率が流動性選好に よって決定 されるのではなく,利 子率が所得創出過程に対して外生的に決
⑳
定 されることである」。ケインズの貨幣経済理論には,長 期市場利子率が完全雇用均 衡 を達成す
る利子率の水準に向かって,自 動的かつ内生的に調整され るメカニズムなど存在しないのである。
ケインズの貨幣的均衡分析を現代の発達 した信用貨幣経済に対しても適用しうるものとするた
めには,利 子率の外生性と同時に,貨 幣ス トックは信用によって誘発され,需 要によって決定さ
れる 「内生変数」として取 り扱 うことを要請する。ここでわれわれは,近 年精力的に展開されて
きたポス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給理論の成果を援用することによって,こ うした理論的
⑳
要請 にこたえ ることにす る。
(9)有 効需要の原理
改めて指摘するまでもないが,セ イ法則の成立する実物交換経済では,す べての産出量水準に
かん して,企 業家が期待する総需要と総供給がつねに等 しくなるζととなって,完 全雇用はいわ
ぽ必然的にえられる帰結であるとみなされている。たとえぽ,総 需要曲線 と総供給曲線 とが一致
するもっとも単純なケースについて考えるな らぽ,賃 金の限界効用が労働の限界不効用を上回っ
ているか ぎり,企 業間の競争によって雇用量は増大 しつづけ,産 出量の拡大プ目セスは労働供給
に余力がない完全雇用点にいたるまで進行するであろう。このことは,全 体の産出量を規定す る
のが労働量の供給制約であって,セ イ法則経済では完全雇用に到達する以前に生産を停止 させる




幣数量説 とが ミラー ・イメージの関係にあることは,改 めて指摘するまでもないであろ う。




bridgeUniversityPress,1974.宮崎 耕 一 訳 『経 済 成長 と所 得 分 配 』 岩 波 書 店,1985年,p・53.
図 ポ ス ト ・ケ イ ン ズ派 の 内生 的 貨 幣 供 給理 論 に か ん す る も っ と も包括 的 な 研 究 は,ベ イ ジ ル ・ム ー ア に よ
って 精 力的 に発 表 され た一 連 の 業 績 で あ り,こ れ らを 集 大 成 した も のが π07ゴ20班 σ」魏3andVertical-















ととなる。クレーゲルが論 じるように,投 資乗数論(有 効需要論)と 流動性選好説(貨 幣的均衡)は














硬直性および流動性のワナといったいわゆる 「機能障 害("spanner-in-the-work")」 に基づ く不




㈲Harrod,RF.,Money,Macmillan,1969.塩野 谷 九 十 九 訳r貨 幣』 東 洋経 済 新 報 社,1974年,
p.180.
幽 ス ラ ッ フ ィア ソ経 済学 者 た ち は,ケ イ ン ズが 資 本 の 限 界 生 産 力 と い う新 古典 派 の 概 念 を 保 持 した 点 で
致 命 的 な 誤 りを 犯 した と批 判 す る 。 な ぜ な らば,も し利 子率 が 十 分 に 低 い な らば,完 全 雇 用 を 維 持 す る
に た る投 資 が 生 じる とい う可 能 性 に 含 み を 残 して い るか らで あ る 。彼 らに よれ ば,こ の こ とが 「一 般 理
論 」の本 質 で あ る 有 効 需 要 の 原 理 の 基 礎 を 突 き崩 し,そ の た めに ケ イ ンズ は利 子 率 の 誤 調 整 に 基 づ いた 説
明を 展 開 せ ざる を え な く し,ま た 流 動 性 選 好 とい った 要 因 を強 調 せ ざ る を え な か った 。 しか し,こ うし
た ス ラ ッ フ ィア ソの 批判 は け っ して 的 を 得 た もの とは い い が た い 。 さ らに ま た,ス ラ ッフ ィア ン の ケ イ
ンズ 解釈 と レイ ヨ ン フー プ ッ ドの そ れ との 類 似 点 に も留 意 され た い 。
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ては,流 動性選好に基づく利子理論が有効需要論の飾 り物 として後知恵によって案出されたもの
ではないことと,そ のルーツが金利平価定理にあることとを明らかにした上で,貨 幣的均衡概念
に立脚 して流動性選好をすべての資産スペク トルに適用することによって,全 資産の資産価格体
系の決定 と自己利子率の関連について考察 してみよう。
(1)流 動性選好説の起源:金 利平価定理
クレーゲルによって示唆 されたように,流 動性選好説の起源は,ケ インズの 『貨幣改革論』で
展開 した外国為替にかんする金利平価定理までさかのぼることができる。そこでケインズは 「ロ
ン ドンの買方に対する1ヵ 月先物の ドル為替相場が,直 物 ドルよりもポン ドで測って安い場合は,
　 　
… …為替市場 は資 金を ロン ドンよ りもニュー ヨー クに置 くことを欲す るため であ って,そ の選 好
㊨o
の程度は先物 ドルのディスカウン トによって測られる」と述べ,外 国通貨保有のための資産市場
の選好という形で,初 めて流動性選好の概念を導入 している。ケインズは数値例をあげて説明し
ているが,少 しわか りに くいので,視 覚的な理解を助けるため,次 のような簡単な図式を用いる





… … … …[為 替 レ ー ト]… ・・… … … ・・
・・… … … ・[金 利 裁 定]… ・… … ・… ・…





い うまでもな く,為 替レー トは国内通貨と外国通貨の相対価格を意味し,利 子率は貨幣と金融
資産 の相対価格を意味する。経常収支,成 長率およびインフレ率などのファンダメンタルズを所
⑫glKregel,J.A.,"EffectiveDemand:OriginsandDevelopmentoftheNation",inJ.A.Kregel
ed.,1)∫3〃fδ κ'ゴoπ,E万 θ6'勿 θDemandandInternationalRelations,Macmillan,1983.緒方
俊 雄 ・渡 辺 良 夫 訳 『ポ ス ト ・ケ イ ン ズ 派 経 済 学 の 新 展 開 』 日 本 経 済 評 論 社,1991年,p・71.
㈲Keynes,J.M.,TractonMonetaryReform,Macmillan,1923,CWK,IV.中 内 恒 夫 訳 『貨 幣
改 革 論 』 東 洋 経 済 新 報 社,1978年,pp・105-6.傍 点 は 筆 者 に よ る 。
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与 とすると,変 動相場制のもとで金融 センター間の利子率のスプレッド(金利差)を もとめて資金
が国際的に動 くことによって,為 替の直物 レー トと先物レー トが決定される。いま,記 号を次の
ように定義 しよう。 、
伽r〒 ニューヨーク・マネー ・センターにおける1カ 月物 ドル預金利子率
玩=ロ ン ドン ・マネー ・センターにおける1ヵ 月物ポン ド預金利子率
P1=ド ルの対ポンド1ヵ 月物の先物 レー ト
F・=ド ルの対ポン ド直物レー ト





となる。(2)式からわれわれは,現 在マーケットで成立 している直物為替レー トと各マネー ・セン
ター㊧利子率が与えられるならぽ,金 利裁定のメカニズムが作用することによって,資 産価格の
ひとつである先物為替レー トが決定されるということに気付 く。外国為替市場の均衡において,
ある通貨にかんする先物プレミアムない し先物ディスカウγ トは,当 該通貨保有にかんす るその
マーケッ トの 「選好」の程度を測る。この選 好は,そ れと関連するマネー ・センターのあいだの
利子率スプレッ ドに等しい。したがって,各 センターの利子率が異なっていても,あ る通貨を預




らぽ,そ の場合両国の資産市場においで,利 子率格差に対応 して国内通貨建資産と外国通貨建資
産のあいだにも金利裁定の力が働いて,金 融資産価格が決定される。さらに利子率は,図 示され
ているように,既 存の実物耐久財の現物(需 要)価 楮に影響を与えることによって投資の蒙動を引
き起 こし,実 物資産の現物価格 ・先物価格とい う相対価格の調整をつ うじて資産保有の限界効率
を決定す ることになる。なお,国 際価格から為替レー トへの線は購買力平価の作用を示 している。
さきに貨幣的均衡がすべての資産の収益率および資産価格の決定にかかわっているといったの
は,こ うした意味においてである。このことは,流 動性選好がたんに貨幣と金融資産の2資 産問




ポス ト・ケインズ派においては,流 動性選好説は貨幣的な利子理論であると同時に,資 産価格
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決定 の理論 で もあるとす る見方 が,次 第 に一般的な認識 とな りつつ ある。た とえば,デ ヴィ ッ ドソ
⑳
ンは早 くか ら流動性選好を現物価格と先物価格の関連の中でとらえてきたし,ミ ンスキーも 「真
の姿において,r一 般理論』はr雇 用,資 産価格および貨幣の一般理論』 とい う表題が付けられる
べ きであろう……事実,利 子の流動性選好説は,資 本主義経済における資産価格決定の理論なの






R、=n×nの 正方対角行列で,そ れぞれの要素は総資産価値に対 して各種の資産で保有され
る比率
A=n個 の資産の数量のベクトル
と定義 し,便 宜上,R皿 を(狭 義の)流 動性比率,R。 を諸資産選好比率と呼ぶことにする。 そ
うすると,η 個の資産価格は流動性比率,貨 幣量,諸 資産選好比率および資産数量の関数として,
次のような式で表わされる。すな:わち,
Pa=RmMa、 配αA(3)



















そ こに おいて,ベ ク トルAの トップには貨幣をのぞ く流動性の高 い資産が位置 し,資 産 ・4。へ向
か って順 次 さまざまなmoreorlessliquidassetsが並び,ボ トムには もっ とも非流動的な実
物 固定資 産が配置 され ること にな る。予算制約式に よ り,
(31;Davidson,PりMoneyandtheRealWorld,Macmillan,2ndedition,1978.原 正 彦 監 訳,金





(237).貨 幣的均衡分析 と内生的貨幣供給153た だ
Σ&ゴ 十 ΣRA;=1(5)
ノ=1.i=1
であ ウ,総 資産はκ個 の貨幣とη個 の資産の形で保有されなけれ峠ならない。これは,経 済主体
の資産選好がより多くの資産 ム を保有するように変化するとき,よ り少ない貨幣あるいは他の
資産のより少ない額が保有されなけれぽならないということを意味する。また,各 種の貨幣につ
いて,そ れぞれ望 ましい流動性比率が存在するものと仮定すると,予 算制約式(5)式と,
&一 触 一M-






(4)式を資産 ん の価格について解 くことが できる。す なわ ち
疏 一 〔M,(Dlfpm、)+偽(鳶)+…+砥(鳶)〕(去)(砥)(・)
こうした分析か ら,わ れわれは以下のことを把握することができるであろう。第1に,流 動性選
好の変化,各 種貨幣の供給量の変化および諸資産の保有比率の変化は,す べての資産価格に対し
て影響を及ぼすことになる。すなわち,流 動性選好の低下は,予 算制約式により,他 の資産の望
ましい保有比率を低下 させ るであろう。流動性選好が低下すると,貨 幣や非常に流動性の高い金
融資産に対する需要が低下 し,実 物資産に対する需要の増加が誘発されて実物資産価格が上昇す
るので,実 物資産の名 目収益率 と比較 される金融資産の名 目収益率は低下することになる。言い
かえれば,流 動性選好が低 くなると,も っとも大幅に上昇するのは非流動資産の保有比率であり,
非流動資産価格の上昇はもっとも大 きくなるであろ う。
第2に,こ のモデルにおいては,各 種の貨幣について異なる流動性比率を含めることに よって,
異なる種類の貨幣のインパク トを考慮することができる。 たとえぽ,M,を 現金通貨,ルf2を 要
求払い預金,M3を 他の決済性預金,M,を 譲渡性預金とすると,流動性選好が高まるとき,現 金
通貨や要求払い預金の流動性比率は上昇するであろうが,他 方,譲 渡性預金に対する流動性比率
は低下するであろう。このように,全 体の流動性比率Rπ に変化がな:いとしても,流 動性の低い
貨幣形態から流動性の高い貨幣形態へのシフ トは,資 産価格に影響を与えるのであろ う。このよ
うに,多 数の種類の貨幣が存在することを認めるモデルは,現 代の信用貨幣システムの分析にと
って有効である。「貨幣」 と 「非貨幣資産」をどこで区別するかはそれほど重要ではないが,そ の
名 目価値が固定的である他の資産から区別するためには,デ ィフォル ト・リスクがゼロであるよ
うな資産のみを 「貨幣」に含めるべきである。




価格の供給価格か らの乖離に反応 して,非 流動資産に対す る需要を増加させるであ.ろう。企業は
この投資をファイナンスするための貨幣需要を増加 させ,ベ ク トルAの 下方部分で新規の負債を
発行す るであろう。他方,銀 行がこ うした負債の一部を買い上げてベク トル〃の 上方部分で貨幣
を発行するな らば,負 債の貨幣化をつ うじて,貨 幣供給の内生的増大が生 じることになる。この
ように,流 動性選好の低下(上 昇)は貨幣需要の増加(減 少)と 結び付いており,流 動性選好 と貨幣
需要 とは同一でないことに留意 しなけれぽならない。銀行による資産購入(貸出)が直接的にはM;
か らM,の 貨 幣供給に影響するとしても,こ れらのタイプの貨幣に対する選好比率が資産価格の"
決定に入 り込むかぎり,こ うした内生的に供給される貨幣は,資 産価格にインパ クトを与えるこ
とによって,非 中立的な作用力をもつのである。















である。 これを式で表わすため,貨 幣を基準資産にとると,任 意の資産にかんする貨幣表示の限
界効率ないし自己利子率 γは
r=(P2Q2-P、Q、)/P、Q、(9)
として定義することができる。 ただし,P1と1)2は それぞれ現在の資産価格 と将来の資産価 格
であ り,Q、 とQ;は それぞれ現在の資産量 と将来 の資産量である。他方,任 意の資産にかんす
る当該財表示の自己利子率,す なわち実物収益率Rは
R=(Q2-Q、)/Q1⑩
㈲ 本 節 の 叙述 は,Rogers,ゴ δ'4.,pp.207-221に 負 う と ころ が 大 きい 。




とい う式が導かれるが,こ れは右辺の第2項 を除けば,さ きの金利平価定理の公式(2)と同じであ
ることが理解 されよう。
ここからわれわれは,流 動性選好に基づいて貨幣利子率が定め られ,財 表示の自己利子率を所
与 とす ると,流 動性選好が実物耐久財の資産価格の決定に影響を及ぼ しているということを読み
取 ることができる。これは前節で示さ.れた結論 と同じであるので,驚 くにはあたらないであろう。辱
そこで,P,を 現物価格,P2を 先物価格 とみな:すならば,現 物価格 ・先物価格のスプレッ ドは,
短期において,貨 幣収益率と実物収益率を均等化する調整要因として機能 しているのである。長
期においては,資 産ス トックの数量が変動することになるか ら,⑪ 式の第2項 も調整要因として
作用するであろ う。か りに前者を価格調整要因,後 者を数量調整要因と考えるならぽ,ケ インズ
の貨幣経済理論においては,価 格変数 と数量変数の双方が調整作用を果たしていることになる。
いずれにせよ,こ れ ら2つ の要素からなる調整要因をaと いう記号で表わす と,定 義により,
Q=Y-Rで あるか ら,a一(PZ-P;/P,)・(Q2/Q,)と なる。それゆx,
r=a+R⑫
とい う関係式が導かれる。
よく知られているように,ケ インズは 『一般理論』第17章 の冒頭で,「貨幣V'対す る利子 率 は
雇用水準に限界を画するという特殊な役割を演ずるように見える。なぜなら,そ れは,資 本資産
　 　
が新 しく生産 され るためには,そ の限界効率が達成 しなけれぽな らな い基準を設定す るか らであ
る」 と述べ て,貨 幣収益 率が支配 的な役割を演ず ると してい る。任意 の資産 づの収益 にか ん してジ
ケイ ンズは次 の4つ の属性 をあげてい る。すなわち,
(1)生 産用役 あ るいはキ ャッシュ ・イ ン ・フP_の 形で与rxら れ る当該資産それ 自身で測 ったア
ウ トプ ッ トない し収益4t,
(2)そ の資産保有 あ るいは 負債発行 に ともな うそれ 自身 で 測 られた持越費用 あるいは キ ャッシ
ュ ・ア ウ ト・フ ローCら
(3)資 産の処分 能力に よって与 えられ る潜在的 な便益 あるいは安全性 に対す る貨 幣的評価,す な
わ ち流動性 プ レミアム1,,
(4)現 在の貨 幣表示現物価格 と比較 され る,将 来 の貨 幣表示現物価格 の;期待 され る価値増 加(ま
たは価値低下)の,
であ る。 したが って,す べて の資産 の貨 幣表示 の限界効率 ない し自己利子 率は,
7言=(4一 〇什1汁 の;∀z,t=1,2,……,n⑬
に よって与え られ ることにな る。
貨 幣の'自己利 子率 が支配 的な役割を演ず る理 由として,ケ インズは次 のよ うな点 をあげている。、
第1に,貨 幣の特徴 は,9が ゼ ロであ り,Cも ネ グ リジブル であるが,1が ぎわめ て大 きいとい
㈱Keynes,『 一般 理 論 』 訳 書,p.220.傍 点 は 筆 者 に よ る。
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う点にある。また,貨 幣については,現 在の貨幣表示の現物価格 と将来の貨幣表示の現物価格が
同じであるから,定 義によって,α はゼロである。貨幣はその資本価値が名 目額で固定 した リス
ク・レスな資産だからである。したがって,貨 幣と実物資産 との本質的な相違は,「貨幣の場 合
には,そ の流動性プレミアムがその持越費用をはるかに超過するのに,他 の 〔実物〕資産の場合
には,そ の持越費用がその流動性プレミアムをはるかに超過するという点にある」。
第2に,貨 幣はゼロないしきわめて低 い生産弾力性と代替弾力性 という 「基本的性質」をもつ。
前者の性質について,流 動性選好が変化するとき,労 働は貨幣の生産に転用されることがなく,
資産価格 と利子率が変化するとい うことを意味する。前節の行列でいえぽ,流 動性選好の上昇は,
行列R・ の下方部分の資産に対する選好が低下することを意味 し,こ れ ら実物資産がその生産に
労働を必要 とするから,結 局雇用の減少をもたらすのである。後者の性質にかんして,流 動性選
好の上昇が利子率を上昇させるとき,経 済主体がより低い流動性を体化 した資産には代替しない
とい うことを意味する。行列でいえば,流 動性選好が高まるにつれて,貨 幣に対す る選好とベク
トルAの 上方部分にある資産に対する選 好が上昇して,ベ クトルAの 下方部分にある資産の価格
を低下 させる。 しか し,こ うした資産は流動性選好を充足 しうるものではないから,資 産需要の
代替は起 こらず,実 物資産の新規生産を誘発することがない。けだし,「貨幣は,そ れに対 す る
需要が増加する場合には,購 買力の流れを底知れず吸い込む湖沼となる」か らである。
こうした2つ の理由に より,資 産ス トックが増加するにつれて,現 物価格および先物価格がそ
の長期供給価格 と比べて もっとも緩慢に低下す る資産が貨幣であって,貨 幣の自己利子率が 「他
㈲
のあらゆる資産の有利な生産をついには不可能にしてしまう」ことになるのである。さらに,ケ
インズによれば,「われわれの慣れ親 しんでいる型の経済においては,貨 幣利子率が しば しぽ 十
分には低下 しに くい」理由には,貨 幣賃金の粘着性 と貨幣契約の存在といった制度的要因の果た
す役割 もある。これらの制度的要因は,D(2)で 述べた慣習や心理的要因とあいまって,貨 幣利子
率にかんす る正常な期待の形成に寄与す るであろう。 こうした正常利子率は流動性選好のアンカ
ーとして機能 し,貨 幣的均衡がめざす ところの 「重力作用の中心」となるのである。
そこで,貨 幣利子率を ∫とすると,短 期の貨幣的均衡は,
∫=7Fα 毒十R,;d2,2=7,2,3,…… nOφ
とい う条件が成立することを必要 とする。ただ し,凡=9rの+a,で ある。短期の貨幣的均
衡状態においは,実 物資産の現物価格と先物価格が等 しくなる水準に,投 資率が決定される。さ
らに,長 期期待を一定と仮定 し,正 常利子率がらの水準に与えられるならぽ,長 期の貨幣的均衡
は,
㈱Keynes,『 一 般 理 論 』 訳 書,p.225.〔 〕 の挿 入 は筆 者 に よる 。
⑬∞ これ は あ くま で も 「生 産 」 の 弾 力 性 で あ って,貨 幣 の 「供 給 」 の 弾 力 性 で な い こ とに 留 意 しな け れ ば
な らな い 。
幽Keynes,『 一 般 理 論 』 訳 書,p.229.
(41)Keynes,『 一 般理 論 』 訳 書,p。227.
幽Keynes,『 一 般 理 論 』 訳 書,』p.230.
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∫oニ7¢=1～`;∀z,'=1,2,3,……,n⑮
として表わ され る。 この場合には,す べて の資産 の現物価格,先 物 価格 お よび長期供給 価格は等
しくな り,ま た資産ス トックの数量調整 も完了 してい るので,調 整要 因 α蓄はゼ ロとな る。 この よ
うに,長 期 期待を一 定 とす るな らば,す べ ての資産 の収益 率は,資 産 価格調整 と資産 ス トック数
量 調整をつ うじて,重 力作用の中心 と しての正常利子率水準 に吸い寄せ られ ることにな る。貨 幣
的均衡分析では,全 資産市場におけ るス トック均衡 と財市場 におけ るフ ロー均 衡は,資 産価格 ・
収 益率体系 に よって連結 されてい るとい う意味 で,相 互依 存的 とな ってい るのであ る。 このよ う
に して,経 済の実物的要因 と貨幣的要因が統合 され る と同時 に,貨 幣価格理論 と価値 理論 も統 合
され るのであ る。
IVポ ス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給理論
貨幣供給が内生的であるとい うことは,少 な くともポス ト・ケインズ派経済学者のあいだでは,}
コンセンサスにな りつつある。また,こ れまでの考察か ら明らかなように,ヶ インズニポスト・
ケインズ派の貨幣的均衡分析の論理構造は,重 力作用の中心である利子率が外生的に決定される
ことを要請する。貨幣供給の内生性と利子率の外生性 とい う考え方をどのようにして調和 させる
ことができるかが,こ れからの主要な分析課題となる。貨幣的均衡論の第二の特質を論 じたさい
に触れたように,ポ ス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給理論にかんする考察か ら始めることにし
よう。
① 銀行の負債管理行動分析
ポス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給理論の支柱のひとつは,銀 行行動の分析にある。 ムーア
にむ
に したがえば,現 代の商 業銀行は,two-inputandtwo-outputfirmとして捉 え られ る。ここ
で,two-inputは リーテイル預 金(要 求払い預金のみならず,短 期金融市場利子率と連動する各種預金
を含む)と ホールセール預金(代 表的なものは譲渡性預金)で あ り,two-outputは リーテイル貸出 と
ホールセール貸 出であ る。 リーテイルの預金お よび貸 出は市場性が低 いが,他 方,ホ ール セール
の預 金お よび貸 出は きわ めて市場性が高い。 この ように,商 業銀行 は性格的 に異 な る2種 類の信
用 市場,す なわ ちホールセール市場 と リーテイル市場 で資金 を調達 し運用 してい る。前者 は市場
取 引型の金融 取引がな され る完全競争的な市場 であ り,そ こにおいて銀 行は 「価格 受容者 ・数量
設 定者」 として行動す る。後者は相対型 の金融 取 引が なされ る多少 とも寡 占的 な市場 であ る。 リ
ーテイルの貸出 ・預 金市場において,銀 行は 「価格設定者 ・数量受容者」 として行動す る。
銀 行は次 の よ うなバ ランス シー ト制約式
R+G+L=D+.MM十BR⑯
㈹Moore,ibid.,chap.10-1].に 負 う と こ ろ が 大 き い 。
㈹Moore,B.工,"Wage,BankLending,andtheEndQgeneityofCreditMoney",itMarc
Jarsuliced.,Moneyand〃 σ670Poticy,Kluwer,NijhoffPublishing,1985,pp.13-15.
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のもとで,利 潤を最:大化す るものと仮定する。⑯式の右辺に示されるように,銀 行は利用可能な
3つ の資金調達源泉,す なわち要求払い預金1),中 央銀行借入BRお よびホールセールの短期金
融市場負債 ル1Mを もっている。ただし,Rは 銀行の必要現金準備(第1線 準備),Gは 政府証券
(第2線 準備),Lは 貸出を表わす。
いま短期金融市場負債をたんに 「市場性負債」と呼び,イ ンターバンク市場のフェデラル ・フ
ァン ド(FF)と オープン市場の譲渡性預金(CD)の2つ から構成されるものとしよう。銀行は
これら源泉か らのそれぞれの限界費用 ルfCが 均等になるように資金調達するであろうか ら,
2p・=MCρ=MCσD=MUFF≦ ル1CβR,,⑰
となる。ただ し,ら は銀行にとっての限界資金調達費用を表わ し,記 号 ノは第 ゴ番 目の銀行
を表わす。 もし銀行組織全体 としての 借入準備が ゼロである場合には,す べての銀行について
ル∫C麗〈ハ4CBR」 とい う不等式が成立する。他方,支 払準備の不足に直面 したいくつかの銀行が中
央銀行借入に頼るとき,銀 行組織全体 としての借入準備BRは プラスとな り,等 式が成立する。
まず要求払い預金の限界費用は,
MC・ 一zD+c1-k'⑱
となる。2Lは 名 目預金利子率,Cは 預金1ド ル当 りの銀行の諸経費,kは 必要準備率 で あ る。
競争的なオープン市場におけるCD発 行による限界資金調達費用は
MCOD=∫ σP⑲




とな り,そ こで2dは 公定歩合を,右 辺の第2項 は中央銀行借入にともな う暗黙の心理的 ・非金
銭的費用を示 している。中央銀行借入が半ば慣行化 しているとはいえ,建 前上それはあくまで加
盟銀行のひとつの 「特権」であって 「権利」ではない。中央銀行借入窓口は,あ くまでも加盟銀
行が予期せざる資金調達の必要に直面する場合の"lastresort"で あって,安 易に"firstresort"
　
と し て 用 い られ る べ き で は な い と い う認 識 が,中 央 銀 行 と 加 盟 銀 行 の 双 方 に 存 在 す る 。 し た が っ
て,恒 常 的 に 中 央 銀 行 借 入 に 依 存 す る な ら ぽ,そ の 場 合 に は 当 該 銀 行 に 対 し て サ ー ベ イ ラ ン ス が
強 化 さ れ た り,あ る い は 将 来 必 要 と な る で あ ろ う借 入 窓 口 へ の ア ク セ ッサ ビ リテ ィ ー が 制 約 さ れ
る と い う形 で,暗 黙 の 付 加 的 な 費 用 が 課 せ ら れ る こ と に な る 。 こ れ は 公 定 歩 合 を 超 え る 領 域 に お
い て 総 準 備 供 給 曲 線 の 形 状 に 反 映 さ れ る 。
㈲ モ デ ル の 定 式 化に つ い て は,Palley,T.1.,"BankLending,DiscountWindowBorrowi㎎,and
theEndogenousMoneySupply:ATheoreticalFramework",ノbπ7〃α'o/PostKθ ンπ6sfαπ





収入サ イ ドにおいて,銀 行 は資産 ポー トフォ リオを貸出L,フ ェデ ラル ・フ ァン ド・ローンF
F,債 券(第2線 準備)保 有Gで 運 用 し,そ れ らの限界収入が均等にな る,
MIRム=ル11～ 〃=.MRσ ・@
とな るよ うに資産 を配分す るであろ う。 ただ し,ルfRLは 貸 出の限界純収 入,ル11～ 即 はFFロ
ー ンの限界純 収入,MRSは 債券 保有か らの限界純 収入を表わす。 ⑳式が成立す る とき,銀 行が
ポ ー トフ ォ リオ均衡 の状態 にあ ることは,い うまで もないであ ろ う。
itを 名 目貸 出利 子率,α を貸 出1ド ル当 りの管理 コス ト,Fを 貸出1ド ル当 りの貸倒れ確率,
μを正常利潤 マー ジンとすれぽ,貸 出 の限界純 収入は
ル釈 ・=ゴ ・ 一 α 一 ρ 一 μ ⑳
とい う式 で与 え られ る。右辺 の αお よび ρは貸 出1ド ル当 りの間接費 用のため のマージンを,μ
は利潤 のためのマー ジンを表わ している。取 引 コス トを無視 し うるもの とすれば,FFロ ーンの
限界純収入 と債 券保 有の限界純収入は,そ れぞれ の市場利子率f〃 と ら に等 しくな るで あろ う。
よ く知 られて いる ように,銀 行 の利潤最大化 のための条件(一 階の条件)は,す べ ての資産 の限
界純収入がすべ ての負債 の限 界費 用に等 しい,し たが って
1レ歪1～ゐ=ゴσ=ゴσ1)=ゴFF:=2d+φ(BR)=ゴD+C/1-k¢ φ
とな る。単純化 のた めに,イ ンターバ ンク市場 とオー プン市場のあいだで金利裁定取 引が活発に
行なわれ,短 期金融市場資産相互 の代 替性 が きわめて高い と考え るな らば,こ れ らの資産 を 「単
一 の資産」 として取 り扱 うこ とが許 され るであろ う。その よ うに取 り扱 うことが適切 であ り,ホ
ール セール市場利子 率 毎 をFFレ ー トで代表 しうるもの とすれぽ
,㈱ 式は
ルfRL=らy=ら 十C/1-k㈲




















銀行は顧客の貸出要請に即応 しうるよう,資 産 ・負債管理手法を用いて,ホ ールセール市場に
おいて積極的にバランスシー トの資産 ・負債の双方を管理する。商業銀行は,利 潤最大化の原則
に基づいて,借 手の貸出需要関数や貸手の預金需要関数を考慮 しなが ら,リ ーテイル利子率を設
定す る。図2に 示すように,ホ ールセール市場利子率 σの をコス ト・ベースとし,こ れに間接
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費 と利潤 マー ジンをマ ークア ップす るこ とに よって名 目貸 出利 子率 σL)を 設定 し,他 方,名 目
預 金利子 率 σp)は ホールセール利子率か ら預金経費 をマ ークダウ ンした水準 に設定 され る。 こ
,の よ うに して設 定 され た りーテイル利子率 の水準において,銀 行 は借手 の貸 出需 要DLを 充 足
し,預 金DLを 吸収することになる。もとより,こ の貸出利子率 と預金利子率のもとで,リ ー
テイルの貸出需要 と預金需要が自動的に等 しくなる保証はない。もし資金の過不足が生 じる場合
には,銀 行はホールセール市場において,み ずからのイニシャティブで数量を設定 しうる管理債
務を発行 ・運用す ることができる。信用市場が均衡状態にあるとき,こ のようにして設定された
貸出利子率 と預金利子率のスプレッ ド(iL-in)は,企 業成長を追及する銀行自身の正常粗利潤
マー クアップを表わしている。
こ うした商業銀行行動の ミクロ的基礎にもとづいて,わ れわれはポス ト・ケインズ派のマクロ
の内生的貨幣供給理論をモデル化す ることに しよう。
② 内生的貨幣供給モデル
ポス ト・ケインズ派は,高 度に発達 した信用機構 の存在を前提 とし,商 業銀行を中核とした精
巧で重層的な金融 システムを分析の対象 とす る。そ こでは貨幣需給の相互依存関係が重視 され,
貨幣ス トックは経済の実物セクターの諸要因に対 して反応 し,信 用市場をつ うじて内生的に決定
される。ポス ト・ケインズ派において,貨 幣ス トックが どのように銀行信用によって誘発 され,
貨幣需要によって決定 される内生変数となるか,ム ーア=パ リー ・モデルに基づいて考察してみ
㈲
よう。
貨幣供給 プロセスを記述するにあた り,ポ ス ト・ケインズ派は,生 産 ・雇用 ・投資過程におけ
る実物的な経済活動か ら生 じる銀行信用需要を基本的なケースと考える。 しか し,既 存の資本資
産の購入や所有権に対する投機など,実 物的活動と直接結び付かない 「非生産的」な銀行信用需
要であろ うと,こ れら銀行信用需要が銀行の設摩するリスクお よび担保条件を満たしていさえす
れば,銀 行はゲームのルールに準 じて貸出需要に融資するであろう。 もちろんこのことは,個 別
銀行が借手の貸出需要に全 く受動的に反応するとい うことを意味するものではない。個別銀行は
それぞれ,ど の信用市場に参入すべ きか積極的に選択するであろう。 しか しなが ら,銀 行業全体
としてみれぽ,リ ーテイル市場における貸出量は,需 要によって決定されるということである。
銀行貸出需要関数Lσ は,次 のように特定化される。
一 十 十 十
La=La(7乙,7σ,P鶏A)⑫ ③
7ゐは実質貸出利子率,7σ は実質債券利子率,pyは 名目所得水準(PG3物 価水準,Y63実 質所
得),君 は企業家の長期期待の状態を示す。各変数の上に付 した符号は,偏 導関数の符号を表わ
している。実質債券利子率7σ が上昇す るとき,他 の条件を一定とすれぽ,企 業はコマーシャル
㈲Moore,"ASimpleModelofBankIntermediation",ノ ∂κ7πα10/IPo3'Kθ ッ〃θ5ゴσ〃'Economics,





で,他 の条件を一定とすれぽ,名 目所得水準の上昇は貸出需要を増加 させ る。長期期待の変化は,
ケインズの金融動機分析で含意されるメカニズムをつうじて,貸 出需要関数の独立的なシフ トを
引き起こすであろう。この場合,貸 出需要の増加は現実の経済活動の変化に先立つ 「前奏曲」で
ある。この銀行貸出が支出に用いられ るにつれて,「間奏曲」として名 目所得の増加 が 続 き,貨
幣ス トックの増大は 「コーダ」 ということにな るであろう。
まず,貸 出市場の均衡条件は
一 十 十 十 十 一
La(7乙,7σ,P}㍉A)=LS(7L,7θ)鋤
で表わされる。右辺は貸付資金の供給関数を表わす。銀行が リーテイル貸出市場において価格設
定者 ・数量受容者として行動することは,さ きに指摘した。銀行は,他 の産業の寡 占的企業と同
様に,ホ ールセール利子率に間接費用や利潤をマークアップすることによって,貸 出の供給価格
を設定する。 これは,銀 行が設定する名 目貸出利子率において,短 期の貸付資金供給曲線 が水平
になることを意味する。マークアップが短期において安定的であることには,一 般的な合意があ
る。だからホールセール利子率が変化するとき,銀 行は名 目貸出利子率を設定 し直 し,水 平な貸
付資金供給曲線をシフ トさせると考えてよい。 しかし長期的には,銀 行は貸出債権がもた らすで
あろ う貨幣表示の期待収益にかんする主観的な評価を調整し,貸 倒れ リスクやインフレ・リスク
を加味した実質貸出利子率に基づいて資金を供給しようとするであろう。 したがって,(27)式 の
右辺において貸付資金供給の実質利子率にかんする偏導数の符号は正であ り,貸 出市場の競争の
程度に依存 して,長 期の貸付資金供給曲線の形状はわずかに右上 りになると考えられる。
マネタ リー ・ベースの需給均衡条件は
一 一 十 十 一 十 一 十
H¢(7σ,7P,7π,1)Y)十 んDd(7σ,7ρ,7丑,py)=1>:BR+BR=HS鰺
とな り,マ ネタリー ・ベースの供給は非借入準備1>BRと 借入準備BI～ か ら構成 される。YDは
実質預金利子率を7π は現金の実質利子率を表わす。
ら を名 目預金利子率,Cを 預金1ド ル当 りの銀行の諸経費,hを 必要準備率とするな らぽ,
借入準備がゼロの場合の銀行の限界資金調達費用 ∫Fは預金吸収費用に等しくなり,借 入準備が
プラスの場合のそれは中央銀行借入の限界費用,す なわち公定歩合 ら に心理的 ・非金銭的のi費
用 φを付加 したものによって与えられる。
ら一{瓢ll∴ 瓢;:一 ⑳
ホールセ ールの短期金融市場 は限界 的な資金 の調達 ・運用 の場であ るか ら,銀 行 はホ ールセ ー
㈹Davidson,MoneyandtheRealWorld,前掲訳書 第7章 。
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銀行は この よ うにして設 定 した貸 出利子率 のもとで,貸 出需 要を充足 しよ うと試み る。 した が
って,現 実 の貸出:量Lは この貸 出利子率 において需要 に よって決定 され,
L=La(7L,7σ,・PKA)圃
で表 わ され る。 この銀 行貸 出は,所 得創 出過程 にお いて支 出を ファイナ ンスする ことによって名





で定義 され る。 ζの体系 にお いて,貨 幣ス トックは信 用市場にお いて作用す る諸 力に よって,と
りわけ 銀行信用 に対す る需要 に よって決定 される内生変数であ る。
銀行 の負債管理行動 は,次 のよ うな形 で明示的にモデルに導 入す るこ とがで きる。単純 化のた
め,銀 行 の自己資本を無視すれぽ,バ ランス ・シー ト制約 式は
LS(7L・7σ)+G+んDd(・)=P己(・)+BR㊤ の
として表 わ され る。移項 して整理すれ ぽ,・
LS(7L・7σ)=(1-k)1)d(・)+BR-G(35)
とな る。右 辺の第1項 は運用可能 な預金量 を示 し,Gは ホ ールセ ール短期金融市場 におけ る運 用
(ロ ーン ・ポジシ。ソ)あ るいは調達(マ ネー ・ポジシ・ン)を 示す。 預金金利が 自由化 され てお り,
BRプ ラスであ ると仮定す るな らば,銀 行 はそれ ぞれ の資 金調達 源泉か らの限界費用 が等 しくな
る よ うに,す なわ ち
(2Z十C)/(1-k)=・ ら 十 φ(B1～)=ゼF(36
が成立す る よ うに資金を調達す るで あろ う。
図3に おいて,代 表 的銀行は インターバ ンク市場,オ ー プン市場 お よび割 引窓 口で管理債務 手
段 を積極 的に利 用 してする ことに よって所要資金を調達 し,流 動 性の過不足 を調節す るもの と考
え る。 図 の右半分は リーテイル預金 ・貸 出市場 を,左 半分 はイ ンタ ーバ ンク市場 を代表す るもの
として の準備 市場を表わす。 オ ープ ン市場 の代表 としては譲渡 性預金C1)を 取 り上 げる。TRは
銀 行部門全体 の総準備 であ り,添 字は需要 と供給を示 して いる。銀 行組織全体 と してみれ ぽ,イ
ンターバ ンク市場 の資 産 と負債は相殺 され るので,図3で は明示 的な曲線は描かれて いない。 他
方,オ ー プン市場性資産であ るC1)は 銀行部 門内で相殺 されないので,α)の 需要曲線 と供給 曲
線 が明示 的に描かれている。
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図3
り,代 表的銀行は要求払い預金,フ ェデラル ・ファン ド,譲 渡性預金および借入準備の各資金源
泉からの限界費用が均等になるように資金を調達する。代表的銀行は,FFレ ー トで表わ される
限界資金調達費用に一定のグロスの正常利潤マージンをアークアップすることによって貸出利子
率を設定し,FFレ ー トか ら預金経費をマークダウンすることによって預金利子率を設定する。
リーテイル預金および貸出市場において,銀 行は価格設定者 ・数量受容者として行動するので,
預金供給曲線および貸付資金供給曲線は短期において 「水平」の形状をとることになる。 いいか
えれば,こ うした水平な供給曲線で示すのは,他 の産業の寡占的企業 と同様に,銀 行が価格設定
.者であることを表わすための方法である。 貸出需要曲線をL%で 表わすな:らぼ,貸 出量 は ∫ゐo
のもとで水平な貸付資金供給曲線 との交点、4に対応するLoと なる。要求払い預金に対す る需要
曲線をP%と すると,要 求払い預金量は,銀 行によって設定された預金利子率fρoの もとで,
水平の預金供給曲線 との交点Cに 対応するD。 となる。 このとき貸出量の要求払い預金量の差,
すなわち銀行にとっての資金不足CBは,オ ープン市場におけるCDの 発行によって調達 され
る。C1)に 対する需要曲線をCDd,供 給曲線をα)・で表わすならぽ,譲渡性預金量はCD。 となる。
したがってCDを 含めた総預金需要関数を.Od。(CD)で 表わすならば,総 預金量はB点 に対応す
るD。(CD)に 決 まる。単純化 のため,CDの 準備率は無視することとしよう。必要準備率んと公
定歩合2gを 所与 とすれば,(4)式 から代表的銀行の準備需要が決まる。 もし公定歩合がFFレ
ー トよウも低い,す なわち2d<婦 であると仮定すれば,FFと 中央銀行借入の裁定関係 をつ
うじて,銀 行組織は全体 としてB鳥 の借入準備を保有するであろう。このように,当 初の均衡
状態において,貸 出量 と総預金量は等 しく,そ のとき貸出利子率と預金利子率 とのあいだに正常
な利鞘(ゴLO一ゴpo)が成立している。




しよう。銀行部門はEFの 資金不足に直面することとなる。当初 この資金不足を吸収するバ ッフ
ァーとしてFFが 利用可能であるとしても,資 金不足が銀行組織全体に行 き渡る場合には,イ ン
ターバンク市場の調整にはお.彦)ずと限界がある。 したがって,銀 行組織がこの資金不足を追加的
なCLの 発行によって調達するならば,CDの 供給曲線は右方ヘ シフ トし,CDの 市場利子率
　
の水準は上昇するであろ う。総預金需要曲線は1)、(CD)ヘ シフトし,預 金量の増加は準備需要曲
線を左方ヘシフ トさせ る。銀行は要求払い預金,フ ェデラル ・ファンド,CDお よび借入準備の
各資金源泉か らの限界費用が均等になるよ うに資金を調達する以上,短 期金融市場 と準備市場の
あいだの裁定関係をつ うじて,そ れぞれの市場利子率は上昇するであろ う。短期金融市場利子率
の らF1へ の上昇によ り,銀 行はリーテイルの預金利子率 と貸出利子率を設定 し直 し,新 たに設
定 された利子率のもとで貸出需要を充足し,預 金を吸収 しようと試みるであろう。それでも貸出
需要 と預金需要は均等化 されない場合には,銀 行は長期的には正常な利鞘が回復されるまで,貸
出利子率と預金利子率を調節するであろう。図3に は,こ うした一連の不均衡調整プRセ スをへ
て,当 初の正常な利鞘を回復する,す なわち σ乙1一∫DO)=σ乙1一∫ガ)と なる新たな均衡状態が示
されている。 最終的に,貸 出量はG点 に対応するL,に,要 求払い預金量は ・01に,そ して総預
金量はH点 に対応するD,(CD)に 増加 している。 貨幣供給が信用によって誘発され,需 要によっ




ージンを所与 とすると,銀 行はホールセール市場における資金調達 コス ト(FFレ ートで代表する)
に連動 して,リ ーテイルの貸出利子率を設定するということが明らかにされた。ホールセール市
場の資金調達 コス トは,公 定歩合と借入準備の供給にも依存する。それゆえ,中 央銀行はホール
セール市場に対する流動性(準備)の 供給価格たる 「短期利子率」をコン トロールすることによっ




よる資金調達を加速 させた。 図3に 示されているように,こ うしたCD増 大とCDを 含む広義の貨幣
的集計量の増加は,利 子率の上昇をともなうため,経 済に対して 「収縮的」に作用するのである。そし
て,銀 行の負債管理行動に よって創出されるこのCDの 急速な増加こそ,1981年 以降最近までの広義の
貨幣的集計量がその目標値をオーバーシュー トした主な原因であった。もし中央銀行がこうした広義の
貨幣的集計量:の増加を 「拡張的」と誤 って解釈 し,金融引締政策で対応するならぽ,事 態をいっそう深刻
にするであろう。Hadjimichalakis,M.G.,TheFederalReservE,Money,andInterestRates-
Theγ016舵7YearsandBeyond,PraegerPublishers,1984・蝿山昌一監訳,今 喜典 ・永田百合




節の主要な場は短期金融市場であ り,と りわけインターバンク市場に対する中央銀行の働 きかけ
が,金 融政策の焦点 となって くる。単純化のため,イ ンターバンク市場とオープン市場のあいだ
で金利裁定取引が活発になされ,各 種の短期金融市場資産の代替性がきわめて高く,こ れらのホ
ールセール利子率がFFレ ー トによって代表されるものと仮定 しよう。 実際に中央銀行 がFF
レー トを裁量的に調節することができるならば,銀 行の負債管理行動をつ うじて各種の リーテイ
ル利子率に対 して,ま た将来の短期利子率にかんする期待 と期間構造の関係をつ うじて長;期利子
率に対 して,中 央銀行は影響を及ぼすことが可能 となるであろ う。






BR=∂o十b('17刃 一 ゴd)色 ①
TRo=TR8ω
(37)式 は銀行部門全体の総準備に対する需要(TR。)を 示し,そ れは所要準備(RR)と 超過準
備(ER)か ら構成 されている。ここで所要準備は一定 と仮定する。(38)式 は,望 ましい超過準
備に対する需要はFFレ ー トσ即)の 減少関数であることを表わす。短期金融市場の目覚ましい
発達や負債管理技術の発展などにより,商 業銀行は超過準備保有を可能な限 り圧縮 して経営を営
んでいる。 したがって,図4の 総準備需要曲線は ・FFレ ー トにかんして相 当に非弾力的とな り,
実際には点線で示 したような垂線 となる可能性が高い。(39)式 は,銀 行部門全体に対する準備供
給の源泉を示 し,総 準備が主として公開市場操作によって供給 され,中 央銀行にとってコントロ
ール可能な政策変数であるとみ られる非借入準備(1>:B1～)と,中 央銀行の割引窓口から供 給さ
れる借入準備(BR)か ら構成 されることを示している。(40)式 は,銀 行部門全体の借入準備残
高はFFレ ー トと公定歩合 σ己)のスプレッドに依存 し,こ のスプレッドが大 きくなるほど中央
銀行か らの借入も増大することを表わ している。これは,図4に おいて,総 準備供給曲線の うち
の右上 り部分に対応している。つま り,1『Fレ ー トが公定歩合を上回るとき,借 入残高は両者の
スプレッドが拡大するにつれて増加 し,逆 にFFレ ー トが公定歩合を下回るときには,商 業 銀
行にとって中央銀行借入に対する誘因が働かないから,借 入残高はゼロとなる。い うまでもなく,
(41)式は準備需要と準備供給の均等を表わしている。
図4に おいて,中 央銀行はまずオープン ・マーケ ット・オペ レーションをつ うじて非借入準備










て,銀 行部門全体を中央銀行の 「割引窓 口に追い込む」 とい う操作を軸 としてFFレ ー トをコ
ン トロールする。図示 されているように,中 央銀行 はFFマ ーケットにおいて商業銀行の準 備
調達に絶えず プレッシャーをかけ,商 業銀行を割引窓 口に追い込む。 こうした準備需給の逼迫度
は,ま ず借入残高の水準に反映されることになる。実際の借入準備残高がその目標値(BRA)を
越えて増加するにつれて,中 央銀行は 即 レートをその意図す る水準ないしは変動許容範 囲 に
誘導することによって,FFレ ー トに対するコン トローラビリティーを確保するのである。
こうした借入準備の調節によって短期利子率をコントロールするや り方は,「 管理された 利 子
6⑦
率 タ ーゲテ ィング方式(dirtyinterestratetargeting)」 と呼ぶ ことがで きるであ ろ う。 中央銀行
は,加 盟 銀行 か らの借 入要請に対 して,そ の借入の理 由が一定 の要件 を満た している と判断 され
る場 合,一 定 の コス トを負担 させ るこ とに よって,借 入需要 にあ る程度受動的 に貸 し応 じるであ
ろ う。 とはい って も,中 央銀行借入 に頻繁 に または過度 に依 存す るこ とは,商 業銀行 に とって流
動 性管理 の点 か ら,あ るいは銀行経営 面か らも不適切 である とい う認識が,中 央銀行 と加盟 銀行
の双方 に存在 す る。 このため,加 盟 銀行はFFマ ーケ ッ トか ら資金調達す るこ とに よって,で き
㈲1970年 代以降,先 進主要各国は金融政策の中間目標 として,貨 幣供給量を コントロールする金融調節
方式をとってきた。とくに,こ うした貨幣的集計量 目標戦略を リー ドしてきたアメリカでは,FFレ ー
トを直接のターrッ トとする方式か ら非借入準備をター7ッ トとする方式へ(1979年),さ らに借 入 準
備をターゲットとする方式(1982年)へ と転換してきた。近年のアメリカにおける金融市場調節方式の
変更については,ハ ジミカラキス,前 掲訳書,お よび神崎隆 「短期金融市場金利の決定 メカニズムにつ
いて一 日米金融調節方式の比較分析一 」,『金融研究』(日 本銀行金融研究所)第7巻 第2号,1988
年8月 を参照されたい。
アメリカにおいて二度にわたる金融調節方式の大幅な変更がなされた背景には,経 済環境の変化や金
融システムの変容,銀 行の負債管理行動の発達,内 外の金融不安定 などが存在 しているものとみてよい。
マネタリス トの思考法に強 く影響されて約3年 間実施された非借入準備をiターゲットとする調節方式は,
イ ンフレ抑制最優先の観点から,利 子率のきわめて大幅な変動を許容するものであった。 これに対 して,
借入準備を操作目標 とする調節方式は,利 子率や資産価格のポラティリティーを防止するため,F.Fレ
ー トを間接的な操作 目標とする調節方式であると考えることができるであろ う。
(251)貨 幣的均衡分析と内生的貨幣供給167
るかぎり早期に中央銀行借入を返済することが求められるのである。このように,(29)式 の右辺





幣的集計量,失 業率,イ ンフレ率,経 済成長率,為 替 レー トおよび国際収支など,実 物的ならび
に貨幣的な諸変数の変化に付する中央銀行の 「反応関数」(reacti・nfunction)と して特定化する
ことができるであろう。 そ うであるとすれば,実 物的諸力がなんらかの形でEFレ ー トの上限
値 と下限値に影響を及ぼしうることは否定できないが,変 動許容範囲内であれぽ,上 述のような
手段によって,中 央銀行は短期利子率を外生的に決定することができる。
このように,中 央銀行は,銀 行システムに対する流動性の限界供給価格を定めることによって,
名目短期利子率を外生的に決定するこ とができる。 しか しながら,中 央銀行が利子率を裁量的に
管理 しうる範囲は,次 のよ うな諸要因に依存す る。すなわち,① 金融政策の最終目標,② 長期期
待(限 界効率)の 変化,③ 利子率変化に対する民間経済行動の感応性,④ 当該経済の規模と開放度,
⑤資本移動の程度,⑥ 為替 レー トの変動許容範囲,⑦ 海外金融センターにおける利子率水準であ
　
る。 とくに,最 後の4つ の要因は重要であろう。開放経済においては,銀 行準備は海外の金融市
場一 そこで流動性の供給価格は外国の中央銀行によって設定 される一 からも供給されるから
である。その結果,中 央銀行は国内の短期利子率 と同様,為 替 レー トを同時に設定しなけれぽな
,らない。なぜならば,こ れ ら2つ の政策手段変数は相互依存的だか らである。 皿(1)で 若干説明
したように,金 利裁定をつ うじる望ましくな:い短期資本移動をともなうことによって,中 央銀行 「




ケインズは 「短期利子率は貨幣当局によって容易に操作 される」と述べたにもかかわ らず,短
期利子率 と長期利子率の関係についての分析を省略 して しまった。 こうした短期利子率のコント
ロールは,全 体の利子率構造に対して直接的なインパク トをもたらすはずである。単純化のため,
利子率の期間離 を考えるにあ効,次 のよう藤 例を取 り上げることにしょ乳
いま銀行がt期 の資産運用にあたって1期 の貸出,1期 のFFロ ーンあるいは第2線 準備 と
して2期 の債券保有のあいだで選択するものとするならば,
㈲Moore,B.J,,"TheEffectsofMonetaryPolicyonIncomeDistribution",ineditedbyP.
DavidsonandJ.A.Krege1,Mσ σ708coπo祝 ゴσProblemsandPolicieso/Income1)歪3ケ必 κ∫ゴoη'
Function!,.Personal,International,EdwardElgar,1989,pp.20参照 。




が成立する。ただし,is;c+、.`は2期 の債券のt期 における名目利子率,らF、 εはFFレ ー ト,
tf〃、岨 はt期 において期待 されるt+1期 中のFFレ ー ト,iは 満期のちがいに起因す る長
期債保有に対する流動性プレミアムである。
もし資本市場になんの制約もないか ぎり,銀 行を含む資産保有者の金利裁定行動は,異 なる満
期をもつ種々め 資産の期待収益率を均等化するように作用するであろう。それゆえに,長 期利子





もし市場参加者たちが短期利子率にかんする主観的な期待を形成 し,そ れが慣習的 ・制度的 ・
政策的な要因にささえ られて一定期間持続するような性質をもつならば,金 融市場に 「正常利子
率」が成立す ることになるであろう。いいかえれば,利 子率期待の弾力性が低 く,か つ経常利子






ムーアによれぽ,ケ インズが取 り扱った1930年 代と現代 との基本的な相違は,今 日における長
期利子率が,投 機家たちの心理的 ・慣行的現象として成立するだけではな く,金融市場参加者たち






付けられているかは,結 局のところ,金 融 システムの発展段階に応 じて異なるように思われる。
ケインズの本来の意図に反して,主 流派の新古典派的ケインジアンたちは,流 動性のワナや賃
金 ・物価の硬直性をケインズ ・モデルにスーパーインポーズすることによって,本 質的にヴィク
㈹Palley,ゴ うゴ4.,pp.288-89.
㈲Moore,πoプ 如 π彦α」ゴs'5andγ 〃"cσ1ゴs'5,p.264.
㈲Keynes,『 一 般 理 論 』 訳 書,pp.200-1.
㈲Moore,ibis.,pp.253-54.
(253)貨 幣的均衡分析と内生的貨幣供給169
セル的な理論構造か らケインズ的な結果を引き出そ うと試みてきた。たとえぽ,IS-LM分 析によ
れば,賃 金 ・物価の完全な伸縮性を仮定すると,長 期均衡において,利 子率は完全雇用が達成さ
れるまで実質残高効果をつ うじて調整されることになる。 こうした新古典派的ケインジアソの結
論は,長 期において貨幣が中立的であって,利 子率が実物的要因によって決定 されるとい うもの
である。
これに対して,ケ インズ=ポ ス ト・ケインズ派の貨幣的均衡論では,セ イ法則を現代の資本主
義的生産の分析的基礎た りえないものとして否定 し,貸 金 ・物価が伸縮的であるような長期にお
いてさえ,利 子率は総需要を完全雇用での総供給に均等化するよう調整するものではないという
可能性に途を開いている。 ケインズは,利 子率が完全雇用均衡を保証するような自動調整メカニ
ズムなど存在 しないと主張 したからである。 ケインズは,貨 幣的均衡にかかわる長期利子率を,
いかなる実物的かつ客観的な基礎 も欠いた心理的 ・慣習的な現象として扱った。彼のもっとも基
本的な貢献は,ヴ ィクセル流の調整 プロセスにおける因果関係の方向を逆転 させることによって,
貨幣の長期的非中立性 と有効需要の原理の相互依存的な特性を提示 した点にある。ポス ト・ケイ
ンズ派の内生的貨幣供給理論の基本的な貢献は,現 代 の信用貨幣経済において,利 子率が外生的
な貨幣的現象 として決定 される理論的枠組を提供することによって,ケ インズの貨幣の非中立性
論を補強している点に求められるであろ う。
㈹Modigliani,E,"Liqu1dityPreferenceandtheTheoryofInterestandMoney",」E`one-
7η¢'7Joσ,1944,pp.87-88.
